デンマーク型コーポレートガバナンスの現状 by 志村 裕久 & Hirohisa Shimura
デンマーク型コーポレートガバナンスの現状（志村　裕久）  
はじめに
　本研究は、わが国では一般的に知られている米国及び英国型コーポレートガバナンスではなく、
北欧型コーポレートガバナンス、特に、デンマーク型コーポレートガバナンスについて考察を行
う。北欧型コーポレートガバナンスに関する研究はここ数年で脚光を浴びており、優れたガバナ
ンスのベンチマークとして注目を集めている。しかしながら、米国及び英国型コーポレートガバ
ナンスと日本型コーポレートガバナンスとの比較研究が多い中、北欧型コーポレートガバナンス
に関する本邦企業との研究は少ない。スウェーデンにおけるコーポレートガバナンスの研究とし
て豊島（豊島 , 2012）の研究があるが、デンマークにおけるコーポレートガバナンスの研究は確
認できていない。本研究では、今回訪問先であるコペンハーゲンでの取材および文献調査により、
デンマーク型コーポレートガバナンスについて解説及び考察を行う。また、Novo Nordisk A/S
を分析することでデンマーク型コーポレートガバナンスの特徴について解説を行う。
第 1 節　我が国におけるコーポレートガバナンスの現状
　我が国におけるコーポレートガバナンスに対する取り組みは大きく変化している。平成 25 年
６月に閣議決定された「日本再興戦略」において、機関投資家による企業との中長期的な成長を
促す対話などの受託責任を果たすための原則となる、日本版スチュワードシップ・コードの施策
が検討され、平成 26 年２月には日本版スチュワードシップ・コードが公表された。また、日本
証券取引所グループにおいても、「投資家によって投資魅力の高い会社」で構成される株価指数
である「JPX 日経インデックス 400」が設定され、コーポレートガバナンスの強化につながって
きている。また、平成 26 年８月には、経済産業省から ｢ 持続的成長への競争力とインセンティ
ブ～企業と投資家の望ましい関係構築～の最終報告書（伊藤レポート）｣ が公表された。平成 27
年３月には、日本版コーポレートガバナンス・コードが公表された。日本版スチュワードシッ
プ・コードは「投資家の企業価値貢献責任」、コーポレートガバナンス・コードは「迅速果断経
営を促す仕組み」であり、我が国における企業の持続的成長をささえる車の両輪との考え方もで
きよう。
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　日本版コーポレートガバナンス・コードでは、５つの基本原則を掲げている。基本原則１で
は「株主の権利・平等性の確保」、基本原則２では「株主以外のステークホルダーとの適切な協
働」が謳われている。また、基本原則５では、経営陣幹部・取締役による株主との対話の必要性
が同じく謳われており、我が国においては、企業と株主を含めたステークホルダーとの関係性の
構築が今後重要な課題となると考えている。
　コーポレートガバナンスに関しては様々な観点からの研究が必要であり、実際に数多くの研究
が行われている。本研究では、北欧型コーポレートガバナンス、特にデンマーク型コーポレート
ガバナンスについて現地取材および文献調査の結果に基づいて、我が国における親和性について
考察を行う。先行研究においては、北欧型コーポレートガバナンスに関心を持った理由には北欧
諸国が理想的な北欧型所得配分であること （Piketty, 2014）や、北欧型コーポレートガバナンス
にはステークホルダーガバナンスの要素がある （Thomsen, 2016）ことが指摘されている。
第 2 節　欧州における北欧型コーポレートガバナンスの位置づけ
　我が国においては、コーポレートガバナンスの研究は、いわゆるアングロサクソン型コーポ
レートガバナンスの研究が盛んである。また、アングロサクソン型コーポレートガバナンスの研
究に関しても、米国型コーポレートガバナンスと英国型コーポレートガバナンスとを区分し、そ
れぞれ数多くの研究がおこなわれている。しかしながら、アングロサクソン型コーポレートガバ
ナンスを実施している国での実勢をみると、アングロサクソン型コーポレートガバナンスの限界
が懸念されている。例えば、米国型コーポレートガバナンスの機能については、近年の金融恐慌、
いわゆるリーマンショック前後から機能しなくなったとの指摘もある。また、ステークホルダー
型コーポレートガバナンスを採用しているドイツでも、その機能については問題を抱えていると
もいわれている。そうした中、北欧型コーポレートガバナンスに対する関心が高まっている。
　欧州連合 （European Union： EU）加盟国は、コーポレートガバナンスの実践、構造および参
加者において、文化の差異、伝統的な資金調達の選択肢および企業所有の集中パターン、法的起
源および枠組みを反映して豊富な多様性が存在し、EU 加盟国間のコーポレートガバナンスの比
較を複雑な状況にしているとの報告 （Heidrick & Struggles, 2011）がある。同報告では、文化が
コーポレートガバナンス・システムに及ぼす影響に焦点が当てられており、EU 加盟国によって
は協力的関係とコンセンサスを強調し、コーポレートガバナンスの枠組みにおいて競争と市場プ
ロセスを強調する傾向があると述べられている。また、EU 加盟国間においては、株式市場から
の資本調達手段がそれぞれ異なっており、それぞれの株主構成にも影響を及ぼしていることが確
認されている。
　EU 加盟国間のコーポレートガバナンスの比較は様々な観点からの議論が可能であるが、本稿
では株主構成と取締役会の違いから、デンマーク型コーポレートガバナンス、今回取材を行った
Novo Nordisk A/S の株主構成についても解説を行う。特に、株主構成は株式市場の流動性にも
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大きな影響を与え、株式所有の集中度が「所有と経営の分離」に大きな影響を及ぼすことが知ら
れており、現在でもコーポレートガバナンスの大きな研究課題となっている。デンマーク型コー
ポレートガバナンスの特徴は大株主による大量株式保有が特徴であり、集中所有が我が国におい
ても顕著であるため、我が国におけるコーポレートガバナンスの在り方への示唆となることを
願っている。
　欧州における取締役会の構造の違いは、一般的に、文化及び法制度の違いによるものが大きい
と考えられる。これらの違いは、取締役会の構造のみならず、取締役の選出や役割、そして、機
能等にも大きく影響を及ぼすものと考えられる。法制度面では、大別して、大陸法系のシビル・
ロー （制定法主義）と英米法系のコモン・ロー （判例法主義）に分かれている。EU 加盟国でコ
モン・ローを採用している国としてはアイルランドと英国とがある。数多くの EU 加盟国はシ
ビル・ローを採用しているが、La Porta ら （La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998）
の研究によると、シビル・ローを採用している EU 加盟国でも、フランス起源 （フランス、ベル
ギー、ギリシャ、イタリア、ルクセンブルグ、オランダ、ポルトガル、スペイン）、北欧起源 （デ
ンマーク、スウェーデン、フィンランド）、ドイツ起源 （ドイツ、オーストリア）に細分化でき
ると指摘している。したがって、我が国の法制度がシビル・ローであることを鑑みると、北欧型
コーポレートガバナンスの在り方は何らかの参考になるものと考えられる。
　EU 加盟国間の文化の違い例としては、ドイツと英国が挙げられる。英国は競争力を重視し、
また市場志向型である一方、ドイツは協調とコンセンサスを重視しているといわれている。また、
ドイツの協調とコンセンサスを重視している背景には、ドイツ企業における従業員の共同裁決と
労働協議会の役割と、一定の規模の企業の従業員が会社の経済的および財政的状況についての情
報を提供する権利があると考えられる。
　欧州における取締役会の構造には、一層型、二層型、そして、混合型がある。2011 年度の結
果によると、欧州 16 ヵ国平均は、一層型が 27％、二層型が 42％、そして混合型が 31％であっ
た （Heidrick & Struggles, 2011）。一層型取締役会の構造の特徴は、非業務執行取締役および業務
執行取締役で構成された単一の取締役会が存在する完全統合システムであり、英国、スペイン、
イタリアの企業では数多く採用されている。二層型取締役会は、ドイツとオーストリアのすべて
の企業で採用されており、デンマーク、フィンランド、オランダ、ノルウェー、ポーランド、ス
イスの多くの企業に採用されている。二層型取締役会の特徴は、非業務執行取締役の監督取締役
会と執行取締役の別個の経営幹部から構成されている。なお、デンマークにおいても、一定以上
の規模の企業や法人では、監督委員会と経営幹部から取締役会が構成されている。最後に、混合
型取締役会は、フランス  
1
、ベルギー、ポルトガル、スウェーデンの多くの企業で採用されてい
る。特徴としては、２つの取締役会 （非執行取締役会と執行役員会）のミーティング・システム
は、それぞれが独立しているが、通常は同じ議長と CEO および非執行取締役の役員が兼任され
1　フランスでは一層型取締役会と二層型取締役会との選択制が実施されている。
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ていることがある。
　北欧諸国の取締役会の構造は、ドイツの二層型に類似しているが、ドイツとは異なり兼任が許
容されていることや、経営幹部はほとんどの場合単一の個人で構成されていることが多く、半 2
層型取締役会 （Thomsen, 2004）と呼ばれることがある。また、デンマークの取締役会は監督に
限定されず、日常の会社経営を除いて、会社戦略の変更などの権限を与えられており、このこと
がドイツの取締役会との違いといえよう。しかし、Ringe （2016）はこの見解を法的立場から取
り上げており、ドイツの監督取締役会は、企業戦略を批准しなければならず、経営陣を置き換え
る権限があり、違いは大きくないとの見解を示している。また、デンマークでの半 2 層型取締役
会と財務実績の実証分析の結果、企業が財務上の問題を抱えている場合や、通常の状況下ではな
く、大きな脅威に直面している場合にのみ、取締役会の構造が重要な役割を果たすと述べており、
構造の違いが付加価値の源泉にはなりにくいとの報告がある （Lekvall et al, 2014）。
　また、EU の報告では、取締役会の構成メンバーは、１）執行取締役（Executive directors）、
２） 元 執 行 取 締 役 （Former executive directors）、 ３） レ フ ァ レ ン ス 株 主  
2
（ Reference 
shareholders）、 ４） 独 立 非 執 行 取 締 役 （Independent non-executives）、 ５） 労 働 者 側 代 表 
（Employees representatives）、６）その他非独立取締役 （Other non-independent directors）の
６つに分類されている （Heidrick & Struggles, 2011）。欧州平均では独立非執行取締役の比率が全
体の 43％を占めており、続いてレファレンス株主が次いで 17％を占めている。また、労働者側
代表が取締役会に含まれる場合があり、ドイツ、オーストリア、そして、デンマークにおいては、
労働者側代表が取締役会の 30％以上を占めている （Thomsen, Rose & Kronborg, 2016）。ちなみに、
フィンランドは同じ構造であったが、同制度を廃止している。デンマーク企業法によれば、従業
員は、株主選出の取締役の総数の半分以上を占めることとなっている。しかしながら、デンマー
クでの従業員による権利行使は、ドイツとは異なり、従業員代表は任意であることから中小企業
の従業員は権利を行使しないことが多いとの報告もあった （Rose, 2005）。
第 3 節　デンマーク型コーポレートガバナンスの特徴とスチュワードシップ・ 
コードの比較
　1992 年に英国で Cadbury Report が公表された以降、欧州域内ではコーポレートガバナンス・
コードの策定が喫緊の課題となっていた。そうした中、2011 年にはデンマークではコーポレー
トガバナンス・コードが設定された。それ以前では、コーポレートガバナンスの基本的なルール
は、2009 年の会社法に含まれていた。また、2016 年 11 月にはスチュワードシップが公表された。
デンマークにおけるスチュワードシップ・コードには７つの原則があり、日本と同様に「コンプ
ライ・オア・エクスプレイン（Comply or Explain）」の基準に適用されるソフト・ローに基づい
2　レファレンス株主とは一部の戦略的決定において考慮される十分な議決権を有し、取締役会に座り、または
他の取締役を任命する大株主として定義している（Harbula, 2007; van den Berghe & Levrau, 2002）
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ている。
　原則１では、機関投資家はデンマークに上場している企業の株式への投資に関するエンゲージ
メントポリシーを公的に開示すべきであることを推奨している。原則２では、機関投資家は投資
戦略と比例原則を考慮して、投資する企業との対話を監視し、関与することを推奨している。原
則３では、エンゲージメントポリシーの一環として、機関投資家は、定期的なモニタリングや対
話を超えてスチュワードシップ活動をどのように拡大するかを決定することを推奨している。
　原則４では、エンゲージメントポリシーの一環としての機関投資家は、より大きな効果とイン
パクトを達成するために、他の投資家と共同で行動する方法を記述することを推奨している。原
則５では、議決権行使の一環として機関投資家が企業の議決権方針を採用し、議決権の有無およ
び投票方法を公に開示することを推奨している。原則６では、エンゲージメントポリシーには、
スチュワードシップに関連する利益相反の特定方法および管理方法についての記述が含まれるこ
とを推奨している。原則７では、機関投資家は少なくとも毎年、投票活動を含むスチュワード
シップ活動について報告することを推奨している。
　したがって、我が国におけるスチュワードシップ・コードと比較すると、株主を含むステーク
ホルダーとの対話や開示等を重視している点では共通点があるが、エンゲージメントポリシーに
ついての原則を重視しているように考えられる。一方で、デンマークにおけるスチュワードシッ
プ・コードにおいては、取締役会の役割等については推奨がない点は異なっている。
　デンマークにおけるスチュワードシップ・コードは主にステークホルダーとのエンゲージメン
トポリシーに重点を置いているが、Rose （Rose, 2006）はデンマークにおけるスチュワードシッ
プによる原則の設定は十分ではなく、15％の企業でステークホルダーとの対話が機能していな
いとの報告があり、明確で信頼できるステークホルダーコミュニケーションによって、ステー
クホルダーとのコミュニケーションや関係構築が可能になると示唆している。Hansen （Hansen, 
2006）、Rose （Rose, 2007）、Jonnergård と Larsson-Olaison（Jonnergård & Larsson-Olaison, 
2016）のように、従来のデンマーク型コーポレートガバナンスからアングロサクソン型コーポ
レートガバナンスへの流れについては批判的な意見も出ている。特に、Rose と Mejer （Rose & 
Mejer, 2003）は他の欧州のコーポレートガバナンス・システムとは異なり、デンマークでは財団
の所有権が極めて重要な役割を果たしており、株主だけでなく様々なステークホルダーの権利を
保護している。だが、近年、株主価値向上により、いわゆるステークホルダー型から株主重視へ
シフトしていると報告しており、伝統的なデンマーク型コーポレートガバナンスの劣化を懸念し
ている。
第 4 節　興業型財団の存在
　デンマーク型コーポレートガバナンスのもうひとつの特徴には、特定大株主が存在しているこ
ととその特定大株主が財団であることがある。Lekvall ら （Lekvall et al, 2014）は、北欧の企業は
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英国と比較して集中的な所有権を特徴とし、北欧における上場企業のほぼ 2/3 が支配的な所有
者 （大株主）によって保有されていると報告している。しかしながら、大株主による集中型所有
権は北欧諸国の特徴ではなく、米国および英国を除く諸国で確認されている。また、北欧諸国で
の株主構造は大きく異なり、スウェーデンでは銀行および Industrivarden と Wallenberg とに代
表されるビジネスグループ、ノルウェーでは政府および Kavli Trust などのビジネスグループが
特定大株主である一方、フィンランドはこれらの特定大株主による占有率が低いことが知られて
いる。デンマークでは数多くの財団があり、財団が大株氏である企業が株式市場に占める比率は
70％を超えている。したがって、デンマーク型コーポレートガバナンスの特徴には、企業の特定
大株主としての財団の存在が挙げられる。本稿ではデンマークの製薬企業である Novo Nordisk 
A/S と Novo Nordisk 財団について解説を行う。
　欧州は米国の経験と戦後の支配力を反映されていることで、数多くの種類の財団が存在するこ
とが知られている （Toepler, 1999）。しかしながら、財団の多くは、助成金活動を独自の機関、プ
ログラム、プロジェクトの運営と組み合わせて、財団目的の達成に向けて運営している。歴史
的には、基金は多くの分散金銭 （贈与）と寄付が主に収益源であり、その基金の多くは運営機関 
（病院、孤児院、学校、大学）であった （Karl & Katz, 1987）。
　多くの北欧諸国に本社を置く大手企業の多くは、大株主として積極的に関与する利害関係
者、いわゆる、興業型財団 （industrial foundation） の存在がある。直訳すれば、「興業」ではなく、
「工業」であるが、性質を考えると、「興業」のほうが適切であると考え、本稿では「興業型財
団」とする。興業型財団は自立的な非営利組織であり、一般的に言われている財団と同じ機能を
持っているが、企業の株式の大半を所有する点が異なっている （Thomsen, 1996）。デンマークに
おける興業型財団の影響は大きく、デンマークの雇用の約５％、国内民間セクターの雇用の８％、
そして、デンマークの研究開発費の大部分を占める。興業型財団は、日本や米国の財団のように、
慈善団体の目標を持ち、寄付を行っている。興業型財団は、憲章の下にある取締役会によって統
治され、取締役会の決定が合法であり、かつ憲章に従っているかどうかを監督する監視機関に
よって監督されているが、ビジネス上の意思決定に介入することはない。創業家が財団の理事会
のメンバーである必要はないが、多くの場合が理事会のメンバーである （Thomsen, 1999）。した
がって、財団での理事会が重要な決定を下すことが多く、企業の取締役会に類似しているといえ
よう。また、理事会のメンバーと会社の役職と兼任する場合もある。
　興業型財団の機能的役割は、米国の財団のそれに似ているが、興業型財団は特定大株主であ
ることが特徴でもある。北欧諸国内では、興業型財団が国際展開している大企業を所有してお
り、特にデンマークとスウェーデンでは顕著であり、ノルウェーでは数少なく、フィンランドで
は確認されていない。例えば、デンマークにおいては、製薬企業では Novo Nordisk、Lundbeck、
Leo、ビール会社では Carlsberg、玩具会社では Lego 財団が興行型財団である。また、スウェー
デンでは Ikea が興業型財団の例として挙げられる。世界的に知られている北欧諸国以外での興
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業型財団としては、米国の Hershey 財団、インドの Tata Group グループ、ドイツの Borsch な
どがある。
　デンマーク型コーポレートガバナンスのもうひとつの特徴としては、興業型財団は長期な視点 
（long-termism）を持ち、世界的に持続可能な経済に貢献してきたことが挙げられる。創業者は
財団が長期株主としての役割を果たすと考えており、財団の憲章では議決権の大半を管理するこ
とが記載されている。また、興行型財団は長期間の投資期間を必要とする研究集約型産業におい
て多く観測されている （Thomsen, 1996）。
第 5 節　北欧型コーポレートガバナンスの有効性について
　Thomsen （Thomsen, 2016）は、北欧型モデルの相対的なパフォーマンスを財務的指標である
一人当たり GDP と国民の幸福度を用いて分析しており、北欧型ガバナンスモデルの有効性につ
いて報告を行っている。１人当たり GDP は、米国や他のヨーロッパ諸国よりも高く、1980 年以
来、北欧における経済成長は、他の高所得 OECD 諸国と同水準であり、EU 平均よりわずかに上
回り、米国よりわずかではあるが下回っている。しかしながら、国連が発表している世界幸福度
ランキングでは、北欧諸国のすべてが世界幸福報告書のトップ 10 に入っており、低所得不平等
と高い平均寿命であることから、北欧型コーポレートガバナンスモデルにより、国民が質の高い
生活を営んでいると結論付けている。
　興業型財団によって管理されている企業は、非興業型財団によって管理されている企業よりも、
収益が高いことも報告されている。また、Hansmann と Thomsen は、興業型財団の違い、特に
「管理距離 （managerial distance）」という複合構造要因に焦点を当てて研究を行った。管理距離
の拡大は、財団の所有する会社の究極の支配権を持つ財団の取締役会の強さ、明確性、客観性を
高め、会社の収益性につながる。財団理事会のメンバーは「バーチャルオーナー」の立場に置か
れており、情報と意思決定は、収益を求めて外部のオーナーを探すための枠組みをもっている。
したがって、管理距離と財団が所有している企業の経済的パフォーマンスとの間に、肯定的、有
意かつ強固な関連性を示した （Hansmann & Thomsen, 2012）。
　また、興業財団が株式の長期保有により他のデンマーク企業よりも安定しており、また興業財
団が経営幹部や取締役の置き換えを少なくすることで業績の安定につながることを報告している 
（Børsting, Kuhn, Poulsen, & Thomsen, 2014）。このほかにも、北欧諸国の上場企業と比較して、
興業財団が大株主である企業の収益変動率（ROA の標準偏差、資産収益率） と負債資本比率も
低くなっているとの報告 （Hansmann & Thomsen, 2012）もある。
第 6 節　Novo Nordisk A/S の資本構造
　今回取材を行った Novo Nordisk A/S の総株式資本金は 500 百万デンマーククローネ、発行済
株式数は 2,550 百万株であり、その内訳は A 株式資本金 DKK 107 百万デンマーククローネ、発
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行済株式数 537 百万株と B 株式資本金 DKK 393 百万デンマーククローネに区分している。A 株
は非上場株式であり、Novo Nordisk 財団の完全保有である Novo Holdings A/S が A 株の 100％
を保有している。
　Novo Nordisk 財団は、Novo Group の企業が実施する商業および研究活動の安定した基盤を提
供し、科学的および人道的目的を支援するという二重の目的を持っている。Novo Holdings A/S
は、Novo Nordisk 財団の資金管理および他の企業に積極的に投資するために設立された非公開
有限責任会社であり、Novo Holdings A/S は、Novo Nordisk A/S 及び Novozymes A/S の株主で
もある。なお、Novo Nordisk 財団は財団法人定款により A 株の売却はできない。
　Novo Nordisk A/S の A および B 株式に関する議決権の構造は、A 株式１株当たりの議決権は
200 票、B 株式１株当たりの議決権は 20 票となっている。したがって、Novo Nordisk 財団は資
本金の 28.1％を保有し、議決権では全体の 75.5％を占めているが、機関投資家を含めたその他投
資家の議決権は 24.5％にとどまっている。ちなみに、Novo Nordisk A/S 及び Novozymes A/S の
いずれにおいても、A 株式は B 株式の 10 倍の議決権を有している。なお、このような複数の議
決権を有する A 株式については、敵対的買収に対する防衛策としての役割もあり、かつ長期的
な観点での経営も可能にするものと考えられる。
　長期的な観点での経営に対する考察は、Novo Nordisk 財団との関係において考察を行った。
図表 1　 Novo Nordisk 財団、Novo Holdings A/S、Novo Nordisk A/S の資本関係
出所：Novo Nordisk Fonden Facts and Results 2016
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なお、Novo Nordisk A/S の説明によると、現在の株主構造は、同社のビジョンと長期的な株主
価値創造と競争力のある株主との良好なバランスを追求するための戦略的な柔軟性を提供するだ
けでなく、短期間にも意義があるものと述べている （Novo Nordisk Fonden, 2016）。また、すべ
ての欧州諸国で A 株式や B 株式などの規制強化メカニズムが認められ、株主価値創造にマイナ
スの影響を与えないと結論付けられていると述べている （Titman, 2017）。したがって、異なった
議決権をもつ株式を発行することで、少なくとも、デンマーク型コーポレートガバナンスに対
する問題が発生することはなく、長期的な企業理念を遂行する上では、議決権を多く持つ Novo 
Nordisk 財団との関係性が重要となってくる。
第 7 節　Novo Nordisk 財団の概要
　Novo Nordisk 財団は、Novo Nordisk A/S 及び Novozymes A/S の最善の利益と少数株主の利
益を尊重しながら、Novo Holdings A/S に対する支配持分を管理するための特別な責任を負って
いる。具体的には、Novo Nordisk 財団のビジョンは、「人々の健康と福祉を向上させる研究開発
に大きく貢献すること」とされている。つまり、Novo Nordisk 財団は、世界レベルの研究を促
進するために、独立性、柔軟性、長期的視点を持ち合わせ、個人と社会の両方に利益をもたらす、
将来の緊急課題に対処するソリューションの開発への貢献を目指している。また、2 つのミッ
ションとしては、１）世界的なビジネス成果の創出とヘルスサイエンスおよびバイオテクノロ
ジーにおける大学および ２）病院における研究の促進を掲げている。また、Novo Nordisk Way
を公表している。これは、Novo Nordisk A/S のバリューベースのガバナンス・フレームワーク
であり、コーポレートガバナンスの統合部分である。詳細および日本企業へのインプリケーショ
ンについては、今後の研究課題とするが、社会と投資家の共通価値を創出し、長期的な成功を支
える意思決定のためのレンズであるトリプルボトムラインの原則を貫いている。また、同社は従
業員に対して、ミッションの定義、達成向けた施策、価値等を明確にするために数多くの啓発啓
蒙活動を行っている。
　Novo Nordisk 財団の取締役会は、財団の助成金および商業活動のための社会的目標を定式化
する 2 つの目標を設定している。ひとつは医療、生物工学、自然科学の世界レベルの研究とイ
ノベーションを促進し、世界クラスの教育システムの育成への貢献であり、もうひとつは、一
般的な健康と福祉を改善するための長期的な経済活動と雇用創出に貢献する知識ベースの社会
の発展の支援である。したがって、Novo Nordisk 財団は助成金の提供を行うが、助成金は Novo 
Holdings A/S （図中では Novo）および投資からの配当金を主な収入源としている。
　つまり、Novo Holdings A/S の収入源は、Novo Nordisk A/S 及び Novozymes A/S の配当金、
および投資企業の配当と返済、金融投資からの配当と収益である。ちなみに、2016 年度には
Novo Holdings A/S は Novo Nordisk A/S 及び Novozymes A/S の配当金として、71 億デンマーク
クローネを受け取り、Novo Nordisk 財団は 42 億デンマーククローネを助成している。したがっ
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て、ここから考察できることは、Novo Nordisk 財団が目指す人々の健康と福祉を向上させる研
究開発に大きく貢献するためには、Novo Nordisk A/S 及び Novozymes A/S の良好な経営成績が
不可欠であるため、同財団が大株主として、長期的かつ安定した業績を達成できるよう意思決定
への関与や監督を行っているということである。つまり、企業と財団の関係性が重要であり、大
株主である財団が投資先企業に対して、長期的な視点での安定かつ好業績を維持できるように監
督している。したがって、財団はその財団の目的、つまり、長期的な社会的目標を遂行するため
に、投資先企業に対する安定的かつ持続的かつ長期的成長を求める、その果実としての配当金で
財団運営のサポートをしている。つまり、企業の持続的かつ長期的な成長による果実は、大株主
のみならず、いわゆる一般的に言われているステークホルダー以外の多くのステークホルダー
に対して、収益還元がなされている。広義でのステークホルダーに対する還元を行っている興
業型財団が存在することが、デンマーク型コーポレートガバナンスの特徴である。このことか
ら、Novo Nordisk 財団と Novo Nordisk A/S とが共通のビジョンと戦略を共有しており、Novo 
Nordisk A/S の持続的な成長が同社のステークホルダーに還元するだけでなく、同社の配当金が
Novo Nordisk 財団を通じて、より幅広いステークホルダーへの還元につながっている。したがっ
て、このようなデンマーク型コーポレートガバナンスは、今後我が国におけるステークホルダー
型コーポレートガバナンスの在り方として注目を浴びるものと考える。
 図表 2　 Novo Nordisk 財団、Novo Holdings A/S、Novo Nordisk A/S、Novozymes の関係
 出所：Novo Nordisk Fonden Facts and Results 2016
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第 8 節　Novo Nordisk A/S における取締役会の構造及び役割
　Novo Nordisk A/S の取締役会は、会社の日々の業務を担当している執行役会 （Executive 
Board）と会社全体の戦略を決定する取締役会 （Board of Directors）とから構成される２段階制
度である（図表３参照）。取締役会は 11 人のメンバーから構成され、そのうち７人は株主総会で
選出され、４人はデンマークの従業員によって選出されたノボノルディスク従業員である。また、
デンマークのコーポレートガバナンスに基づき、選出された７名の取締役のうち４名が独立し
ており、残りの３名は Novo Holdings A / S の理事会メンバーである。また、同社の取締役会は
ジェンダーと国籍とが多様化している。この背景には、欧州諸国でのソフト・ローに基づくコー
ポレートガバナンスの規範では、2020 年までに、少なくとも北欧の国籍を有する２名の株主選
出された理事会メンバーと、少なくとも北欧諸国の国籍以外の２名の株主選出理事会メンバーと、
少なくとも３名が異なったジェンダーでなければならないとされていることが挙げられる。取締
役会のうち、４名が女性、４名が北欧諸国以外の国籍である。
　Rose （Rose, 2015）はデンマークにおける取締役会の構造について４つの要因（弁護士指向、
ビジネス人指向、国際的指向、そして伝統指向）が影響していると述べている。また、企業規模
が大きくなれば、取締役会における国籍や性別等の多様性は拡大し、また業績が低成長の企業で
は、取締役会がより伝統的になると報告している。その点からでは、Novo Nordisk A/S の取締
役会はバランスが取れていると考えられる。
　Novo Nordisk 財団の取締役は 10 名おり、内２名女性、また別の２名が従業員選出の取締役で
構成されている。兼任の取締役としては、財団の２名の取締役が Novo Holdings A/S の取締役を
兼任、別の２名の Novo Holdings A/S の取締役が Novo Nordisk A/S を兼任している。しかしな
がら、Novozymes A/S の取締役との兼任は確認できていない。Lausten （Lausten, 2002）によると、
デンマーク企業における CEO の交代と企業業績との関係について考察したところ、エージェン
シー理論と一致するものの、経営陣の親族との関係および株主構造が企業業績との関連性が強
まることが示唆している。このことは、Novo Nordisk 財団、Novo Holdings A/S、Novo Nordisk 
A/S および Novozymes A/S の独立性を保ちつつ、互いが共通したビジョンと経営理念を共有し、
長期的な視点での経営を行うことで、Novo Nordisk 財団のミッションである人々の健康と福祉
を向上させる研究開発に大きく貢献しているといえよう。
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第 9 節　Novo Nordisk 財団、Novo Holdings A/S、Novo Nordisk A/S の創
薬研究開発の取り組み
　Novo Nordisk 財団の戦略目標の１つには、生物医学とバイオテクノロジーの研究者の発見と
その商用利用の橋渡しがある。また、同財団はデンマークと他の北欧諸国でのイノベーション文
化を創造するために取り組んでいる。
　創薬研究開発のイノベーションプロセスのバリューチェーンは５つの段階、研究 （Research）、
探索的シード検索 （Exploratory pre-seed）、シード検索 （Pre-seed）、シード （Seed）、ベンチャー 
（Venture）から構成され、イノベーションプロセスのさまざまな段階でさまざまなサポートが
必要である。Novo Nordisk 財団は直接的あるいは Novo Holdings A / S を通じて間接的にサポー
トを行っている。Novo Nordisk 財団は、研究からシード検索まで至る３つ段階へ助成金とし
図表 3　Novo Nordisk 財団、Novo Holdings A/S、Novo Nordisk A/S、Novozymes の取締役の現状
出所：Novo Nordisk Fonden Facts and Results 2016
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て、創薬研究開発のサポートを行っている。Novo Holdings A/S は、探索的シード検索からベン
チャーまでを投資として、創薬研究開発のサポートを行っている。具体的には、Novo Venture
と Novo Seeds を保有している。
　Novo Nordisk 財団は、これらの独自の助成金のほかに、リサーチクラスターへのサポートも
積極的に行っており、大規模な４つの研究センター 
3
とグレーターコペンハーゲンのデンマーク国
立バイオバンク  
4
を設立するために 2007 年以降、37 億デンマーククローネの助成金を提供して
いる。また、同財団は、独立かつ自由な研究を奨励しており、研究者は自分自身の研究の優先順
位を決めることができ、すべての研究成果は研究者および公的研究機関に帰属することとなって
いる。
　Novo Nordisk A/S は開発領域を糖尿病、肥満、白血病に特化しており、2016 年度には 145
億デンマーククローネを研究開発に投資している。Novo Nordisk 財団は、Novo Nordisk A/S
が開発したこれらの領域の薬剤の普及及び啓蒙活動を非商業的に支援するために、2001 年に
World Diabetes Foundation、2005 年に Novo Hemophilia Foundation を設立している。したがっ
て、Novo Nordisk 財団は Novo Nordisk A/S が開発した薬剤を通じて、同財団のビジョンであ
る「人々の健康と福祉を向上させる研究開発に大きく貢献すること」を商業的および非商業的
に展開している。このように、Novo Nordisk 財団が果たしている役割は大きい。単なる Novo 
Nordisk A/S の大株主としてではなく、同財団のビジョン遂行のために商業的な運営をサポート
している。また、Novo Nordisk A/S の経営結果として得られた果実を、いわゆる、配当金とし
て受け取り、同財団の様々な非商業的な事業展開のための資金源としている。つまり、興業型
財団である Novo Nordisk 財団と Novo Nordisk A/S とが一体となって同財団のビジョンを共有、
遂行している。このような株主と企業がビジョンを共有し、その実現に向けて、商業的および非
商業的な活動を行っているモデルは、持続可能な社会の実現にむけて重要なモデルであり、デン
マーク型コーポレートガバナンスの特徴であるといえよう。
3　 ４つの研究開発センターは、ノボノルディスク財団基礎代謝研究センター （Novo Nordisk Foundation 
Center for Basic Metabolic Research）、ノボノルディスク財団バイオサステナビリティセンター （Novo 
Nordisk Foundation Center for Biosustainability）、ノボノルディスク財団プロテイン研究 （Novo Nordisk 
Foundation for Protein Research）、ノボノルディスク財団ステムセル生物学センター （Novo Nordisk Foundation 
Center for Stem Cell Biology） である。基礎代謝研究センターでは、糖尿病および肥満の原因を理解する研究を
行っている。調査目的は、糖尿病と肥満の予防と治療の新しい方法を開発するための基盤を作り出すこととし
ている。バイオサステナビリティセンターは、世界で初めての学際的研究センターであり、より持続可能で生
物ベースの方法に向けて化学物質の生産を推進するために高度に特殊化された細胞培養を用いて化学物質を生
産することを目標としている。ノボノルディスク財団プロテイン研究では、プロテイン技術の研究により、健
康と疾病の根底にある生物学的プロセスの理解の促進を行っている。ノボノルディスクセンターでは、幹細胞
および分子生物学の基礎、応用、トランスレーショナル研究を行っている。糖尿病とがんの効率的な治療法を
開発するための基盤となる知識を生み出すこととしている。
4　 デンマーク国立バイオバンクは Statens Serum Institut と協力して設立された。2009 年からバイオバンクを
設立し運営するために、DKK 118 百万ドルを提供している。デンマーク科学・イノベーション・高等教育省 
（Denmark’s Ministry of Science, Innovation and Higher Education）、ルンドベック財団が支援している。
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　外国人投資家比率が国内株式市場を占める比率が年々高まっており、2016 年度には 26.6％と
なり、最も高い構成比となっている。外国人投資家の増加等により、我が国におけるコーポレー
トガバナンスに対する重要性が高まっている。また、政府主導によるコーポレートガバナンスの
制度充実などが実施されている。これらの変化により、国内企業はコーポレートガバナンスの取
り組みを強化している。
　多くのコーポレートガバナンスの研究が、投資家分布が分散しているアングロサクソン型コー
ポレートガバナンスに偏っている傾向があるが、我が国では６大企業集団や近年上場した IT 企
業を含めた特定株主への集中度が高いことから、今後はデンマーク型コーポレートガバナンス
を含めた、幅広いコーポレートガバナンスの分析が必要になるものと考えられる。デンマーク型
コーポレートガバナンスは、他の欧州コーポレートガバナンスとは異なり、長期視点で企業を支
える興業型財団の存在が大きい。つまり、デンマーク型コーポレートガバナンスは、株主だけで
なく様々なステークホルダーの権利を保護することに焦点が向けられていると考えられる。した
がって、デンマーク型コーポレートガバナンスの特徴である長期的視点による会社経営は、我が
国における長期視点からの価値創造に向けた取り組みの参考になるものと考える。
　今後の研究課題としては、デンマーク型コーポレートガバナンスを支える企業文化の分析や実
際の企業ケースの分析により、より詳細にデンマーク型コーポレートガバナンスを解明し、新た
なコーポレートガバナンスの在り方として提言を行いたい。また、長期的な視点で持続可能な社
会のために、より一層財団の役割が期待され、財団に求められる期待と役割に関する研究を実施
する予定である。
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